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摘 要:考虑调整成本的资本结构动态权衡理论能够较好地解释现实中资本结构的横截面差异和
时间序列变化, 已成为资本结构研究的主流理论。有关资本结构动态权衡理论的实证研究基本上从目
标资本结构和调整成本两个基本要素展开。本文从目标资本结构的重要性、调整成本的阻碍效应以及
资本结构调整的不对称性三个方面系统梳理和述评相关实证研究成果,并探讨未来研究方向, 以期探析
该领域的发展脉络和趋势,从而为后续研究提供借鉴和启示。
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一、引 言
资本结构理论基本上可分为权衡理论、融资优序理论、择机理论以及惰性理论四个支系( Leary 和
Rober ts, 2005; Kayhan和 T itman, 2007)。其中,静态权衡理论试图刻画资本结构调整的全貌,是对上
世纪六七十年代资本结构理论研究进行综合的产物。尽管静态权衡理论得到了问卷调查研究结果的支
持( Graham 和 Harvey, 2001) ,但依然受到严峻的挑战,如在静态权衡理论框架下资本结构特征理应相
似的公司其实际资本结构相差很大 ( M yers, 1983) ,公司负债较为保守( Graham, 2000) , 公司获利能力
和杠杆比率负相关。为此,学者们在静态权衡理论的基础上引入调整成本用以解释上述 异象 。Flan
nery和 Hankins( 2007)指出,资本市场的不完备性导致资本结构调整成本的产生,而调整成本则阻碍资
本结构调整。资本结构研究的焦点逐渐转移到拓展和修正静态权衡理论上。正是在这样的背景下,动
态权衡理论应运而生,现已发展成为资本结构研究的主流理论。
[ 1]
根据动态权衡理论,公司存在目标资
本结构,当目标资本结构发生变化或某些因素导致实际资本结构偏离最优资本结构时,公司就会采取措
施逆转偏差,以趋近于目标资本结构,但调整成本会阻碍公司实际资本结构趋近于目标资本结构,从而
形成局部调整。
从动态权衡理论的相关实证文献看,学者们主要从动态权衡理论的两个基本要素 目标资本结
构和调整成本出发进行相关研究。另外,部分实证文献表明,承认动态权衡理论的主导地位并不能完全
否认其他理论, 在理论互补的框架下开展研究才能较好地刻画资本结构调整的全貌。基于此, 本文从目
标资本结构的重要性、调整成本的阻碍效应以及资本结构调整的不对称性三个方面来系统梳理和述评
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基于资本结构动态权衡理论的实证研究成果,并且探讨未来研究方向,以期探析该领域的发展脉络和趋
势,从而为后续研究提供借鉴和启示。
二、目标资本结构的重要性
目标资本结构是公司资本结构决策必须首先考虑的因素, 此乃动态权衡理论主导地位的立足点。
因此, 要证实动态权衡理论的主导地位必须证实目标资本结构的重要性。目标资本结构的重要性分析
主要集中在对 公司是否以较快的速度调整资本结构 、公司负债- 权益选择是否取决于目标资本结
构 以及 公司是否采取措施逆转对目标资本结构的偏差 这三个问题的论证上。
(一)资本结构调整速度估计
资本结构调整速度是推断目标资本结构重要性的关键要素。动态权衡理论认为,目标资本结构在
资本结构调整中发挥着重要的作用,当公司实际资本结构偏离目标资本结构时,公司应该通过权衡调整
成本和调整收益来决定是否进行调整以及调整的幅度。而融资优序理论、择机理论和惰性理论均认为
公司不必重视目标资本结构, 因为公司资本结构决策主要取决于资金缺口、市场时机或股价波动。
Welch( 2007)认为,如果调整成本极高而调整收益极低,并且在资本结构调整中起主要影响作用的是其
他因素而非目标资本结构,那么, 动态权衡理论就缺乏实际解释力。Fama和 French( 2002)研究表明,
根据简单融资优序模型预测的资本结构调整速度为 0, 而权衡理论认为调整速度应该显著为正。
[ 2]
因
此,检验不同的竞争性资本结构理论的关键在于估计资本结构调整速度。较快的调整速度说明目标资
本结构很重要, 而较慢的调整速度则说明目标资本结构并不是公司资本结构决策应该考虑的首要因素,
公司实际资本结构趋近于长期目标资本结构这并不能解释公司负债率 异象 。[ 3] 特别值得一提的是,对
于合理估计调整速度而言,估计方法的选择显得尤为重要。例如,采用动态面板模型估计资本结构调整
速度存在诸多问题, 如模型中同时存在固定效应和滞后因变量, 自变量可能不能满足严格的外生性假
设,采用的数据一般为短面板数据, 资本结构变量黏性较大等。若采用不合适的估计方法, 还会导致严
重的计量偏差, 从而得到不准确的估计结果, 例如采用 OLS估计会低估调整速度, 而采用固定效应模型
估计则会高估调整速度。
学者们通常通过逐步改进计量估计方法来合理估计资本结构调整速度,总体而言,调整速度主要通
过构建局部调整模型或修正后的局部调整模型来进行估计 。Fama 和 French( 2002)以及 Kayhan 和
Titman( 2007)采用 OLS估计了美国上市公司的资本结构调整速度, 结果发现调整速度很慢。Fama 和
French( 2002)甚至把这种调整速度比喻成 蜗牛爬行速度 。然而, Flannery 和 Rangan( 2006)指出, 正
是计量方法使用不当导致实证研究无法真正识别公司的局部调整行为。他们运用工具变量法和固定效
应模型研究发现美国上市公司具有较快的资本结构调整速度。Lemmon 等( 2008)研究发现, 美国上市
公司的资本结构具有很大的黏性,并且认为系统 GMM 估计法比较适合黏性较大的数据。Flannery 和
H ankins( 2007)、Antoniou 等( 2008)以及 Faulkender 等( 2008)也运用系统 GMM 模型估计了美国上市
公司的资本结构调整速度。Huang 和 Rit ter ( 2009)同样研究发现,美国公司的资本结构黏性很大, 因此
建议采用长期差分法进行估计。Flannery 和 Hankins( 2007)则采用含哑变量的纠偏最小二乘法( bias
corr ected least squar es dummy variables, LSDV C)估计了美国上市公司的资本结构调整速度。相关研
究的估计结果参见表 1。
我们从表 1可以看出美国上市公司的资本结构调整速度大致为年均 20%。Lemmon 等( 2008)研
究表明,杠杆比率围绕某个无时变性的特定水平表现出均值回归( mean revert ing )特性。
[ 4]
Huang 和
Ritter( 2009)也认为, 17%和 23. 2%的调整速度只能算中等水平, 但足以表明公司实际资本结构确实趋
近于目标资本结构。[ 5] 可见,学者们普遍认可 20%左右的年均调整速度,由此证实了目标资本结构的重
要性。
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表 1 美国上市公司资本结构调整速度估计结果汇总
作者(年份) 估计方法
账面杠杆比率 市值杠杆比率
调整速度 半衰期* 调整速度 半衰期*
Fama 和 F rench( 2002) OLS 两阶段回归
10% * *
18% * * *
6. 6 年
3. 5 年
7% * *
15% * * *
9. 6 年
4. 3 年
F lannery 和 Rangan( 2006)
固定效应
模型和工具
变量法
一阶段回归 34. 2% 1. 7 年 35. 5% 1. 6 年
Kayhan 和 T itman( 2007) OLS 两阶段回归 10% 6. 6 年 8. 3% 8. 0 年
F lannery 和 Hankins( 2007)
LSDVC
一阶段回归 NA NA 22% 2. 8 年
两阶段回归 NA NA 21. 3% 2. 9 年
系统 GMM 法
一阶段回归 NA NA 17% 3. 7 年
两阶段回归 NA NA 18. 5% 3. 4 年
Faulkender 等( 2008) 系统 GMM 法 两阶段回归 23. 1% 2. 6 年 22. 5% 2. 7 年
Antoniou等( 2008) 系统 GMM 法 一阶段回归 NA NA 32. 2% 1. 8 年
Lemmon 等( 2008) 系统 GMM 法
一阶段回归 22% 2. 8 年 NA NA
两阶段回归 25% 2. 4 年 NA NA
H uang 和 Ritter ( 2009) 长期差分法 一阶段回归 17% 3. 7 年 23. 2% 2. 6 年
注 : * 半衰期( half life)表示公司缩小实际资本结构对目标资本结构的偏差 50%需花的年数。* * 表示支付股利的
公司, 而* * * 表示不支付股利的公司。需要特别说明的是, K ayhan 和 T itman( 2007)在估计时控制了资金缺口、获利能
力、市场时机以及股价波动等因素。
资料来源:根据相关文献整理。
学界在根据资本结构的调整速度来判断目标资本结构的重要性这一点上已达成共识, 但相关文献
也说明,现有研究模型和估计方法仍存在缺陷,特别是采用随机数据或不适合动态权衡理论的数据进行
检验仍可能得到支持动态权衡理论的结果。Shyam Sunder 和 Myers( 1999)通过模拟实验发现目标调
整模型能够解释适合融资优序理论的数据,即采用适合融资优序理论的数据进行检验仍可得到支持动
态权衡理论的结果。
[ 6]
Chen和 Zhao( 2007)研究表明,不管是否存在目标资本结构, 公司的资本结构均
存在均值回归现象,因此把均值回归现象视为支持动态权衡理论的决定性证据的做法显得不够成熟。[ 7]
Chang 和 Dasgupta( 2009)通过模拟实验获得了一组与公司当前负债率和目标资本结构无关的随机数
据,并且研究发现基于杠杆比率变化获得的公司实际资本结构趋近于目标资本结构的证据可以通过模
拟数据来复制。另外,他们指出,光用杠杆比率来考察资本结构是远远不够的,还必须观察公司的融资
行为, 即负债 权益选择。
[ 8]
Barclay 和 Sm ith( 2005)也指出, 现有的资本结构理论一般只关注存量(即
与目标资本结构相关的负债和权益水平)或流量(即在某一时点公司对拟发证券种类的选择)。由于存
量和流量在最优资本结构决策中均发挥着重要的作用,单纯研究存量或流量并不能为最优资本结构提
供可靠的证据。
[ 9]
因此,必须结合局部调整模型和负债 权益选择模型来研究资本结构,只有在两种研
究结论相一致时,才可能得出比较合理的推断。
(二)负债- 权益选择研究
判断目标资本结构重要性的另一种方法是观察公司是否会根据公司目标缺口实施相应的融资行
为,即公司是否在杠杆比率过高时优先偿债或者进行股权融资,而在杠杆比率过低时优先回购股票,发
放股利或者进行债权融资。Hovakimian等( 2001)检验了美国上市公司(剔除了同时进行债权融资和股
权融资的公司)的负债- 权益选择是否符合动态权衡理论的预期,结果发现当杠杆比率过低时, 公司更
倾向于债权融资或回购股票,而且公司获利能力越强,就越倾向于通过债权融资或回购股票来消除由累
积盈余导致的资本结构偏差。
[ 10]
Hovakimian 等( 2004)以在某一时期同时进行债权融资和股权融资的
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美国上市公司为样本,考察了公司经营绩效和市场绩效对公司融资行为的影响,发现同时进行债权融资
和股权融资的公司通过负债 权益选择消除了由累积盈余或亏损导致的资本结构偏差。
[ 11]
Hovakimian
( 2004)也以美国上市公司为样本研究了目标资本结构在证券发行和回购中的作用, 结果发现只有偿债
抵消了交易发生前累积的目标偏差。但他进一步指出, 除了同时进行股权融资和偿债的子样本外, 其他
样本的杠杆比率缺口对公司融资行为均无显著影响。
从以上负债- 权益选择的相关实证研究结果可以看出,目标资本结构确实是公司融资行为的决定
因素。但值得注意的是,学者们发现某些公司融资特征也符合融资优序理论和择机理论的预期,动态权
衡理论并不能解释所有的公司融资特征。例如, Hovakimian等( 2004)发现股价上涨提高了股权融资概
率,但并不影响债权融资, 这一发现支持了公司的择机行为。另外,他们还发现公司获利能力和目标资
本结构无关,获利能力弱的公司通过股权融资来抵消由累积亏损导致的资本结构偏差,但获利能力强的
公司并没有通过债权融资来抵消由累积盈余导致的资本结构偏差,这说明公司即使规定了目标资本结
构,但仍喜欢内源性融资。Hovakimian等( 2001)研究发现,股票回报率越高,公司就越倾向于股权融资
和回购债券。这一研究结论既可能意味着公司的成长性越好,目标杠杆比率(目标资本结构的衡量指
标)就越低;也可能说明择机现象确实存在。随后, Hovakimian( 2004)实证研究显示, 公司的股权融资
与股票回购行为表明择机现象的存在,但择机所造成的偏差效应很小且是暂时的,这说明公司在具有目
标资本结构的同时也可以采取择机行为。一言以蔽之,上述研究结论均表明目标资本结构并不是公司
证券发行和回购决策的唯一决定因素。
(三)逆转资本结构偏差
导致实际资本结构偏离目标资本结构的因素有累积盈余、市场时机、资金缺口、股价波动 等。动
态权衡理论认为,当调整收益大于调整成本时,公司就会采取措施来消除这些偏离因素。有相当一部分
文献集中讨论了公司消除累积盈余偏离效应的问题。正累积盈余会降低杠杆比率, 而负累积盈余会提
高杠杆比率,但由于存在调整成本, 公司并不能随时逆转累积盈余的偏离效应,因此实证研究经常得出
公司获利能力与杠杆比率负相关的结论 。但是,如果调整收益大于调整成本并导致公司调整资本结
构,那么,获利能力和杠杆比率之间的负相关性会逐渐消失甚至发生逆转,致使两者正相关。Hovakim
ian等( 2001)研究发现公司可通过负债- 权益选择来抵消累积盈余的偏离效应。[ 10] Br av ( 2004)发现上
市公司获利能力和杠杆比率之间的负相关性比非上市公司弱。H ovakim ian 等( 2004)发现同时进行债
权融资和股权融资的公司获利能力和杠杆比率之间无显著相关性。
[ 11]
Zhao 和 Susmel( 2008)研究发现,
调整速度较快的公司获利能力和杠杆比率之间的相关性也不显著。而 Dudley ( 2009)则研究发现在项
目融资期末,公司获利能力和杠杆比率正相关。上述文献均证实了公司确实能采取措施来逆转累积盈
余引发的资本结构偏差,而且调整成本越低, 这种逆转现象就越明显,从而使得公司获利能力与杠杆比
率之间的负相关性逐渐消失,甚至导致两者呈正相关。Leary 和 Roberts( 2005)以美国上市公司为样本
考察了基于调整成本的动态资本结构调整行为,结果发现公司会积极采取措施来调整资本结构以使公
司资本结构处于某一最优区间。
早期的相关研究认为择机和管理层惰性产生的持续效应由调整成本所致,并不是由公司不关注目标
资本结构所致。
[ 12]
Liu( 2005)实证发现,外部融资加权平均市净率( external f inance w eighted average
market to book rat io, M Befw a ) ( Baker 和 Wurg ler, 2002) 和隐性负债率 ( implied debt r at io, IDR)
( Welch, 2004)通过具有时变性的目标资本结构和调整成本影响公司资本结构, 即 Baker 和 Wurg ler
( 2002)以及 Welch( 2004)研究发现的择机现象和管理层惰性现象可以用考虑调整成本的动态权衡理论
来解释。[ 13] Kayhan和 T itman( 2007)检验了公司是否采取措施逆转各种偏离因素产生的综合效应。他
们运用长期调整模型研究了美国上市公司的长期资本结构调整行为,结果发现五年内, 杠杆比率缺口、
目标杠杆比率变化、资金缺口、获利能力、市场时机和股价波动均会导致公司资本结构变化,而 10年内,
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公司会采取措施逆转前五年资金缺口、获利能力、市场时机和股价波动的偏离效应,但是, 资金缺口和股
价波动的偏离效应具有持续性 。
[ 14]
H arford 等( 2009)研究发现公司会采取逆转措施来消除并购引发
的资本结构偏差,从而进一步支持了动态权衡理论。
[ 15]
以上研究结果均证实了各种偏离因素引起的偏
离效应并不具有持续性,偏离发生后公司会采取措施逆转偏差。
三、调整成本对资本结构调整的阻碍效应
调整成本对资本结构调整的阻碍效应意味着调整成本越小, 则公司调整速度就越大或为趋近于目
标资本结构而实施融资行为的概率就越大。分析调整成本对资本结构调整的阻碍效应,首先要衡量调
整成本的大小。相关研究主要基于两种思路展开:一是分析公司能否通过某些调整机会来趋近于目标
资本结构; 二是公司特征、国家层面因素以及宏观经济因素是否会导致融资成本差异,从而影响资本结
构的调整。
(一)调整机会分析
综观研究调整机会的相关文献,可以发现学者们普遍认可这样一种观点: 在公司由于资金缺口、并
购或进行重大项目投资而进入资本市场时,可能会 顺便 利用进入资本市场的机会调整资本结构以趋
近于目标资本结构。这样,公司承担的调整成本相对较小;相反, 如果公司单纯为趋近于目标资本结构
而进入资本市场,那么与 顺便 调整资本结构相比就要承担较大的调整成本。Faulkender 等( 2008)基
于自由现金流把美国上市公司分为 自由现金流小于 0 、自由现金流为 0 和 自由现金流大于 0 三
组,然后分组估计了资本结构调整速度,发现 自由现金流为 0 组的调整速度相对于其他两组较小。他
们进一步分析认为, 自由现金流失衡促使公司进入资本市场来补足失衡额度,如果公司 顺便 利用进入
资本市场的机会来调整资本结构,那么就能以较快的速度来调整资本结构。同时,他们发现融资成本增
量越小,公司就能以较快的速度来调整资本结构,从而证实了融资成本确实会阻碍资本结构调整。[ 16]
H arford 等( 2009)以进行大规模并购的美国上市公司为样本来研究公司在进行大规模并购时是否会考
虑目标资本结构,结果发现杠杆比率缺口是公司并购资金来源的决定因素,调整目标资本结构可以吸收
大部分由并购所致的资本结构变化,而当并购导致公司资本结构发生偏差时,公司会在随后的年份采取
措施逆转偏差,因而支持了动态权衡理论。[ 15] Vermaelen 和 Xu( 2010)研究了美国上市公司的并购、股
票回购和增发行为对资本结构的影响,结果发现公司并购时倾向于选择导致资本结构偏差较小的支付
方式。Dudley( 2009)在理论模型推导的基础上,以美国上市公司为样本考察了公司在面临重大投资项
目时是否会考虑资本结构调整问题。结果表明,资本结构是分块调整的,即间断、非持续调整; 外部融资
的固定成本在项目实施期间是递减的,从而促使公司利用重大项目投资机会来调整资本结构。总而言
之,上述实证结果均证实了拥有进入资本市场机会的公司能以较快的速度来调整资本结构。
(二)融资成本影响因素分析
公司调整资本结构就意味着公司采取某种融资行为,因此,公司融资成本差异能通过资本结构调整
速度或负债- 权益选择来反映。下面我们从公司特征、国家层面因素和宏观经济因素三个方面来分析
公司融资成本的影响因素。
1 公司特征。学者们主要从目标偏距(实际杠杆比率偏离目标杠杆比率的距离)、公司规模、成长
性、获利能力、上市年龄、授信额度、上市、独立性(指是否属于某个集团公司)以及融资约束等方面来探
讨公司特征对资本结构调整的影响。相关文献主要运用有关内生化调整速度的局部调整模型或负债-
权益选择模型来研究公司特征是否会引发公司融资成本差异,从而影响资本结构调整速度或调整行为。
第一, 目标偏距。Heshmat i ( 2002) [ 17]、De Haas 和 Peeters ( 2006)、Drobetz 等( 2006)以及 Drobetz 和
Wanzenried( 2006)通过欧洲国家(如瑞典)的公司样本分析了资本结构调整速度和目标偏距的关系,结
果发现资本结构调整速度和目标偏距正相关,从而证实了固定调整成本是总调整成本的主要构成部分,
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公司只有在实际资本结构偏离目标资本结构足够远时才会进行调整。第二, 公司规模。Heshmat i
( 2002)和 Dr obetz等( 2006)以瑞典公司为样本研究发现资本结构调整速度和公司规模正相关, 从而证
实了固定调整成本是总调整成本的主要构成部分,大公司在融资时具有规模优势,也比较容易进入资本
市场筹集资金。第三, 成长性。Drobetz 等( 2006)以及 Drobetz 和Wanzenr ied( 2006)分别以瑞典、法
国、德国、意大利和英国公司为样本进行了实证研究,结果发现资本结构调整速度和成长性正相关, 从而
支持了成长性较好的公司资金缺口较大,因而可利用外源性融资机会来调整资本结构的观点,此外,由
于未来成长机会会产生正效应,因此即使存在信息不对称问题,公司价值在融资时也可保持不变。但是
H eshmat i( 2002)的实证结果却表明资本结构调整速度和成长性负相关。他进一步分析认为,这种负相
关性说明了较小的资本结构调整属于公司日常经营活动, 而较大的资本结构调整需要通过发行新证券
来实现。第四, 获利能力。Heshmat i( 2002)以瑞典公司为样本研究发现资本结构调整速度和获利能力
正相关,从而支持了公司的获利能力越强,则公司利用内源性融资调整资本结构的能力就越强的观点。
第五, 上市年龄。Pit tman和 Klassen( 2001)以美国上市公司为样本考察了公司上市年龄和资本结构调
整速度之间的关系, 结果发现随着上市年龄增长, 公司的资本结构调整速度越来越慢。Pit tman 和
Klassen( 2001)的研究结果进一步佐证了 Scholes 和 Wolfson( 1989)的观点,即公司再融资成本随着公
司年龄的增长而提高。第六,授信额度。Lockhart ( 2009)以美国上市公司为样本研究发现授信额度可
以降低公司调整资本结构的融资成本,从而提高资本结构调整速度。第七, 上市。Brav( 2004)通过对比
分析英国非上市公司与上市公司之间的杠杆比率和融资政策差异,发现非上市公司进行股权融资须承
担较高的成本, 从而导致它不会采取显著的调整行为。第八,独立性。Dew aelheyns和 Hulle( 2009)对
比分析了比利时集团子公司和独立公司的资本结构以及资本结构调整行为的差异, 结果发现由于与母
公司的隶属关系,子公司既可以利用内部资本市场来融资,又能增强其在外部资本市场的融资能力,从
而表现出较强的融资灵活性。因此,集团子公司调整资本结构的频率较高,趋近于目标资本结构的概率
也较大。第九,融资约束。尽管鲜有学者直接考察融资约束对公司资本结构调整速度的影响 , 但资本
结构理论表明面临融资约束的公司调整资本结构的速度较慢。Byoun( 2008)认为公司可能因过高的调
整成本选择调整投资(即投资是内生的)而不是资本结构, 如果公司选择调整内部投资而不是依靠外部
资本市场来缓解资金振荡,那么就不太会对资本结构偏差做出反应,从而导致面临融资约束的公司调整
资本结构的速度也较低。Faulkender等( 2008)也认为如果公司不能通过发行证券来趋近于目标资本
结构, 那么公司就不能彻底调整资本结构。也就是说, 在其他条件相同的情况下, 面临融资约束的公司
调整资本结构的速度较慢。综上,公司特征差异会导致公司资本结构调整行为出现显著差异。
2.国家层面的因素。从理论上看,政府干预、法制建设和金融市场发展水平等国家层面的因素均会
影响公司融资成本, 从而导致不同国家的公司资本结构调整速度差异。L f ( 2004)通过比较分析市场
主导型(美国和英国)和银行主导型(瑞典)金融体系的公司资本结构调整差异,发现市场主导型金融体
系的公司具有较快的资本结构调整速度。De H aas和 Peeter s( 2006)以中欧和东欧 10个国家的公司为
样本, 研究发现在经济转型过程中, 公司普遍提高杠杆比率, 从而缩小目标偏距。Wanzenr ied( 2006)采
用欧洲上市公司样本分析了与公司治理相关的制度因素和市场特征对公司资本结构的影响,结果发现,
与欧洲大陆的公司相比,英国公司具有较快的资本结构调整速度,这在一定程度上归因于两者的制度环
境和市场环境差异。Antoniou等( 2008)估计了市场主导型国家(美国和英国)和银行主导型国家(法
国、德国和日本)的公司资本结构调整速度,发现资本结构调整速度因国家而异,法国的资本结构调整速
度最快而日本最慢。Clar k等( 2009)使用 40个国家的 26 395 个公司样本研究了公司是否会采取措施
以趋近于目标资本结构,结果发现公司确实具有长期目标资本结构并且会采取局部调整措施来趋近于
长期目标资本结构。另外, Clark等( 2009)研究表明,法律、制度以及其他国家层面的因素对资本结构
调整速度具有遵循动态权衡理论预期的显著效应。Farhat 等( 2009)分析了不同法律制度背景下(即大
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陆法系国家和普通法系国家)公司的融资模式差异,结果发现普通法系国家的公司具有较快的资本结构
调整速度。
根据以上文献可知,市场主导型金融体系或普通法系国家的公司具有较快的资本结构调整速度。
这也说明随着金融市场的发展、投资者保护的加强、信息透明度的提高以及政府干预的减弱, 公司因再
融资成本降低而能以较快的速度来调整资本结构。
3.宏观经济因素。尽管根据经济学的理论分析,宏观经济因素和公司特征一样均为公司资本结构
调整速度的影响变量,但早期由于理论研究和实证证据的缺乏,学者们仅仅试探性地使用年份哑变量来
控制宏观经济因素对公司资本结构调整速度的影响 ( L f, 2003; Banjeree 等, 2004; De Haas 和
Peeters, 2004等)。后来, Hackbarth等( 2006)运用或有索取权模型研究了宏观经济因素对公司违约风
险和资本结构决策的影响。他们根据模拟数据分析发现,经济繁荣时公司的税盾收益较大,因而进行资
本结构调整的阈值较小,致使公司频繁调整资本结构, 但调整规模较小。根据 Hackbarth 等( 2006)提
出的理论观点, Drobetz和Wanzenr ied( 2006)、Cook 和 Tang( 2009) [ 18]分别检验了瑞士和美国上市公司
在不同宏观经济形势下的资本结构调整速度, 实证结果证实了 Hackbar th 等( 2006)提出的观点, 即在
宏观经济看好的情况下公司具有较快的资本结构调整速度。
四、资本结构调整的不对称性
现有资本结构理论研究习惯上把不同理论特别是权衡理论和融资优序理论看成非此即彼、互不兼
容的理论体系。然而,事实上不存在也没有理由希望存在某个能够解释公司负债- 权益选择决策的一
般理论( M yers, 2001)。Frank 和 Goyal( 2007)以及 Huang 和 Rit ter ( 2009)指出, 迄今为止还没有哪个
理论能解释资本结构的所有典型事实。H ovakim ian等( 2001)、Fama和 French( 2002)、Frank和 Goyal
( 2003)、Hovakimian 等 ( 2004)、Barclay 和 Smith ( 2005)、Leary 和 Roberts ( 2005 )、Frank 和 Goyal
( 2007)、Kayhan和 T itman( 2007)、Byoun( 2008)、Huang 和 Ritter( 2009)以及 Lockhart ( 2009)等学者
均实证发现公司资本结构变化同时遵循几个资本结构理论的预期,因此资本结构特征应该是众多影响
因素的综合效应体现。
承认动态权衡理论的主导地位并不是从绝对意义上否认其他理论, 只是其他理论可能居于次要地
位,公司资本结构变化应该遵循不同资本结构理论的预期。当不同因素一起影响公司资本结构调整时,
公司资本结构调整呈现不对称性。Byoun( 2008)发现资金充足且负债过高的公司和资金不足且负债过
低的公司均会以较快的速度来调整资本结构;同样是资金充足,负债过高的公司比负债过低的公司更倾
向于偿债, 而同样是资金不足, 负债过低的公司比负债过高的公司更偏好借债。[ 19] Byoun( 2008)研究发
现公司资本结构调整行为是目标资本结构和资金缺口共同作用的结果, 因此在解释公司资本结构调整
现象时应该综合运用权衡理论和融资优序理论。Lockhart ( 2009)扩展了公司趋近于目标资本结构的行
为与资金流动性需求无关的假设,考察了授信额度对公司资本结构调整的影响,提出了授信额度可以降
低公司调整资本结构的交易成本,也可以用于资金流动性管理,以及公司会通过权衡目标资本结构和资
金流动性需求来决定授信额度用途的假设,并且采用美国上市公司数据证实了自己提出的假设。
[ 20]
根据以上理论分析以及实证证据,资本结构研究应该在互补框架下而不是替代框架下综合运用原
本认为相互排斥的理论来进行分析,才能较好地刻画资本结构调整的全貌。
五、未来研究展望
从上个世纪八十年代中期开始,资本结构理论研究从综合再次走向分野。财务学者进一步扩大研
究视野,观察公司资本结构决策某些局部特征,发现公司资本结构决策存在各种异象。经过二十多年的
纷争, 资本结构理论研究有望重新走向综合, 动态权衡理论就是资本结构理论研究新一轮综合的开始。
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但是承认动态权衡理论的主导地位并不是完全否认其他理论,在理论互补的框架下展开分析才能较好
地反映资本结构调整的全貌。本文在总结相关研究成果的同时, 也发现动态权衡理论研究存在一些不
足,未来可以从以下五个方面加以完善。
1.对资本结构调整速度的精确估计。尽管学者们借助已有的计量工具能够估计得到较为合理的调
整速度,但这些估计方法均无法解决模型和数据中存在的所有问题。另外,估计得到的一般是全样本或
某类大样本的平均速度,而不是单个公司某年度的调整速度。如果能够精确估计得到单个公司某年度
的调整速度,就可以辨别出某年度内哪些公司调整资本结构以趋近于目标资本结构, 从而得以判断资本
市场中公司资本结构调整行为的普遍性。鉴于调整速度在资本结构研究中的重要性,如何精确地估计
公司大样本的平均速度和单个公司某年度的调整速度将是未来研究须特别关注的问题。
2.调整成本构成成分的确定和精确计量。因为还不清楚哪些公司融资成本属于公司调整资本结构
必须承担的成本,即调整成本。现有实证研究一般使用调整成本的代理变量来考察调整成本对动态调
整资本结构的影响。Leary 和 Robert ( 2005)认为存在三种形态的调整成本,公司资本结构调整行为因
不同形态的调整成本而异 [ 12]。因此, 未来研究应该清晰界定调整成本的构成成分并进行精确计量, 以
便更加切合实际地描述公司的资本结构调整行为。
3.资本结构的反周期性研究。有研究表明,目标资本结构和债权融资行为具有反周期性( Korajc
zyk和 Levy, 2003) ,而公司的股权融资行为则具有顺周期性( Choe 等, 1993; Gert ler 和 Gilchrist , 1993;
Levy 和 Hennessy , 2007)。资本结构的反周期性意味着已有实证研究得出的 宏观经济形势越好,公司
资本结构调整速度就越快 这一结论可能有误,因为如果同时考虑宏观经济形势和目标缺口的影响时,
宏观经济形势较好时公司资本结构的调整速度取决于公司的目标缺口状态。因此, 未来可考虑在研究
宏观经济形势影响公司资本结构调整的框架内增加目标缺口因素,以及更加清晰地检验宏观经济形势
对资本结构调整的影响。
4.优化研究设计。资本结构实证检验的设计应该能够为区分不同的理论(即相互竞争的理论)提供
强有力的支持。
[ 9]
因此,设计一套能够区分不同理论,证明动态权衡理论排他性主导地位的实证研究方
案具有重要意义。
5.我国本土化研究。目前,我国公司资本结构的变化特征是否支持动态权衡理论的假设前提并未
得到系统研究, 基于我国背景的动态权衡理论研究基本属于空白状态。国外的分析框架可能并不适合
我国的资本市场。因此,未来应该致力于适合我国国情的研究设计。
注释:
Myers( 1983)认为这在很大程度上归因于公司在调整资本结构时须承担较大的调整成本,因此建议引入调整成本,从而拓展了静
态权衡理论。当然, Myers( 1983)的本意在于提出基于信息不对称的融资优序理论。
Lev( 1969)运用局部调整模型研究了公司是否会调整财务比率以趋近于预定目标,他考察了包括权益负债比在内的六种财务比
率,结果表明公司通常根据行业均值来调整财务指标。J alil v 和H arris( 1984)研究了美国制造业上市公司长期债权融资、短期债权融资、
流动资产管理、股权融资和股利支付等五项融资决策,发现美国制造业上市公司具有长期财务目标,但只进行局部调整来趋近于长期财
务目标。尽管这两篇文献不是真正意义上的动态资本结构研究,但文中的模型和观点与资本结构动态权衡理论基本一致。
当采用市值杠杆比率定义时才考虑股价波动效应。
公司获利能力与杠杆比率之间的负相关性经常被用作支持融资优序理论的证据。
Welch( 2007)指出,简单的静态权衡模型并不能解释现实中存在的现象,而由于调整成本的存在, 公司在短期(如 1至 2年)内并
不会调整资本结构,但在更长的时期(如 5至 10年)内公司至少会进行局部调整。
Drobetz等( 2006)、Byoun( 2008)、Fau lkender 等( 2008)以及 Cook和 Tang( 2009 )等学者在相关研究中均讨论了融资约束对公司
资本结构调整的影响。
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